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Лекция 2. Инвестиционная стратегия
и механизмы ее реализации

Сущность инвестиционной стратегии
и ее типы

Под инвестиционной стратегией пони-
мается определение приоритетных направ-
лений инвестиционной деятельности с уче-
том целей инвестиционной политики. Вы-
бор стратегии - необходимый этап инвести-
ционной деятельности для инвестора,
инвестиционного банка или фонда, органа
государственного управления (регионально-
го или федерального), учитывающий резуль-
таты среднесрочного или долгосрочного про-
гнозирования и являющийся базой для раз-
работки бизнес-планов и инвестиционного
проектирования.

Тип рыночной стратегии неодинаков на
разных фазах инвестиционных и экономи-
ческих циклов. В фазе стабильного разви-
тия преобладает эволюционная стратегия,
опирающаяся преимущественно на улучша-
ющие инновации, расширение и обновление
ассортимента выпускаемой продукции, уве-
личение ее доли на уже освоенных рынках,
постепенное продвижение на новые. Государ-
ство при этом в минимальной степени вме-
шивается в инвестиционный процесс, обес-
печивая условия для конкуренции его учас-
тников.

В фазе кризиса и депрессии предпочте-
ние отдается стратегии выживания: инвес-
тиционная деятельность сворачивается, фонд

накопления сводится к минимуму, время для
инноваций самое неблагоприятное. Строи-
тельство новых объектов осуществляется в
минимальных масштабах, инвестиции на-
правляются прежде всего на поддержку кон-
курентоспособных производств, способных
выжить в условиях резкого ухудшения эко-
номической конъюнктуры и составить осно-
ву для выхода из кризиса. Государство стре-
мится поддержать перспективные предпри-
ятия, осуществляет строительство объектов
инфраструктуры.

В фазах оживления и подъема приори-
тет отдается стратегии прорыва, освоения и
распространения базисных инноваций, от-
крывающих дорогу для новых поколений и
направлений техники и технологии. Искус-
ство выбора стратегии состоит в правиль-
ной оценке ключевых направлений техноло-
гического переворота, в выборе перспектив-
ных рыночных ниш и концентрации сил и
средств на ускоренном их освоении.

В России в 70-80 гг. XX в. преоблада-
ла эволюционная стратегия. Капитальные
вложения росли высокими темпами, хотя
ввод в действие основных фондов несколь-
ко отставал. Стратегия прорыва использо-
валась лишь для развития ВПК. В годы
кризиса предпочтение отдавалось страте-
гии выживания как на макро-, так и на мик-
роуровне. Иссякающий поток инвестиций
направлялся, прежде всего, на решение ос-
трейших задач, а также на поддержание
топливно-сырьевых и транспортных отрас-
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лей. Практически лишенными инвестици-
онных ресурсов оказались машиностроение,
сельское хозяйство и легкая промышлен-
ность. Это предопределило свертывание
производства готовой продукции, резкое
падение ее конкурентоспособности, вытес-
нение не только с внешнего, но и внутрен-
него рынка.

Переход к оживлению экономики с
2000 г. привел к подъему инвестиционной ак-
тивности, опережающему росту инвестиций
в топливодобывающих и некоторых обраба-
тывающих отраслях. Однако переход к стра-
тегии прорыва произошел с опозданием, а
государство продолжило свою линию на свер-
тывание своего участия в поддержке инвес-
тиций. Между тем обеспечение устойчивого
экономического роста возможно только на
базе перехода к стратегии прорыва, путем
выделения точек роста, коренного измене-
ния инвестиционных приоритетов, активной
государственной поддержки отраслей обра-
батывающей промышленности и сельского
хозяйства, высокотехнологических, конкурен-
тоспособных производств. Реализовать стра-
тегию прорыва можно лишь при условии
значительного увеличения инвестиционных
ресурсов - отечественного и иностранного
частного капитала, средств федерального и
регионального бюджетов, использования на
эти цели амортизации и растущей прибыли
предприятий.

Отличительной особенностью социаль-
но-экономического развития страны в пос-
ледние несколько лет стало преодоле-
ние тенденции замедления темпов эко-
номического роста, наметившейся в
конце 2001 г. и продолжившейся в 2002
г. Схожая тенденция прослеживалась
и в динамике инвестиций в основной
капитал, рассматриваемая в сопостави-
мых ценах. Так, в 2003 г. объем инвес-
тиций в основной капитал за счет всех
источников финансирования увеличил-
ся по сравнению с 2002 г. на 12,5%, но
в последующий 2004 г. опять наблю-
далось снижение темпов инвестицион-
ной активности - до 10,9% по сравне-
нию с 2003 г. На рис. 1 представлена ^/
динамика инвестиций в основной ка-
питал по данным Росстата РФ в фак-
тически действовавших ценах.

Государственная инвестиционная
стратегия

В разрабатываемой Правительством РФ
«Стратегии социально-экономического раз-
вития России» и в проекте «Основных на-
правлений социально-экономической поли-
тики на период до 2010 года» предусматри-
ваются меры по развитию «инновационной
экономики», ориентированной на инвести-
рование развития новых прогрессивных на-
учно-технологических укладов и обеспече-
ние динамичного экономического роста.

Необходима принципиально новая ин-
вестиционная политика, в составе которой
следует разработать соответствующие стра-
тегию и механизмы по реализации социаль-
но ориентированного развития экономики.

1 этапом (2001-2002 гг.) реализации
новой государственной инвестиционной стра-
тегии должно стать создание благоприятно-
го инвестиционного климата за счет экст-
ренных стабилизационных мер:

• разработки законодательно-правового
механизма защиты частных инвестиций и
введения государственных гарантий их воз-
врата из средств созданного для этих целей
Государственного страхового инвестицион-
ного фонда;

• принятия закона о вывозе капитала,
валютных и финансовых ресурсов из страны;

• обеспечения государственных гаран-
тий привлечения прямых иностранных ин-
вестиций (ПИИ) путем введения обязатель-
ного государственного страхования и созда-
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Рис. 1. Инвестиции в основной капитал, млрд руб.
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ния финансового механизма возврата валют-
ных доходов, но не более 50% долевого уча-
стия иностранного инвестора;

• формирования цивилизованного рын-
ка ценных бумаг и акционерного капитала;

• законодательного обеспечения инве-
стирования малого предпринимательства,
ипотечного кредитования жилья, предостав-
ления гарантий возврата вложенных средств
населению и правовой защиты от незакон-
ного присвоения банковским и финансовым
капиталом денежных средств населения;

• законодательно-правового обеспече-
ния таможенной, налоговой и социальной
защиты внутреннего рынка России на прин-
ципах международного права.

Кроме того, необходимо безотлагатель-
но разработать и осуществить меры по пре-
дотвращению техногенных катастроф, кото-
рые могут произойти в ближайшие годы в
связи с критическим ухудшением качества
основного капитала (в некоторых отраслях
износ основных фондов превышает 80%).

На П этапе (2003-2006 гг.) целесооб-
разно максимально вовлечь в реальный сек-
тор экономики мощные источники форми-
рования инвестиций за счет прекращения
оттока капитала из России, а также исполь-
зовать сбережения населения, что при фор-
мировании благоприятного инвестиционно-
го климата и реализации стимулирующей
государственной инвестиционной политики
позволит полностью использовать внутрен-
ние инвестиционные ресурсы.

На Ш этапе (2006-2010 гг.) приоритет-
ными направлениями реализации новой ин-
вестиционной стратегии, создающими надеж-
ные предпосылки экономического роста, дол-
жны стать следующие:

• возрождение и умножение высокока-
чественного человеческого потенциала. При-
оритетное направление - целенаправленные
инвестиционные вложения в повышение
интеллектуального потенциала и улучшение
качества социальной и экологической среды
обитания человека;

• восстановление основного капитала.
Необходимо его стабильное накопление на
базе создания механизма простого и расши-
ренного воспроизводства основных фондов
с помощью целенаправленной инвестицион-
но-амортизационной политики;

• обеспечение свободного перелива ка-
питала между отраслями экономики при
полном прекращении нелегального его отто-
ка из страны;

• совершенствование налоговой системы,
направленной на приоритетное стимулирова-
ние научно-инновационной деятельности;

• формирование цивилизованного ин-
вестиционного рынка и его ядра - рынка ин-
новаций и высоких технологий при подчи-
ненном и обслуживающем положении фон-
дового рынка, ориентированного на финан-
сирование инноваций и высоких технологий.

Важнейшим приоритетом инвестицион-
ной политики является восстановление рас-
ширенного производства, которое, по сути,
было разрушено после распада СССР. Целе-
сообразно налаживать производственные
связи в рамках Союза России и Беларуси, а
также с другими странами СНГ, импортиро-
вать и экспортировать отдельные виды про-
дукции и оборудования с учетом ограниче-
ний ВТО.

Приоритеты государственной
инвестиционной стратегии

При выборе приоритетов инвестицион-
ной политики необходимо исходить из дол-
госрочных целей развития и структурной
перестройки российской экономики. На пер-
спективу можно выделить следующие при-
оритеты долгосрочной инвестиционной стра-
тегии.

Опережающее развитие потребитель-
ского сектора. Здесь, как правило, реализу-
ются быстро окупаемые проекты, привлека-
ющие средства населения (строительство
индивидуального жилья, хозяйственных по-
строек для личного подсобного и фермерс-
кого хозяйств; вложения в производство,
переработку и хранение продовольствия;
изготовление качественной бытовой техни-
ки, мебели, одежды, обуви; производство
медицинской техники и лекарственных пре-
паратов; бытовые, коммунальные и образо-
вательные услуги; сфера культуры, туризм).

Нужно повысить долю федеральных, ре-
гиональных и частных вложений в сельское
хозяйство, пищевую промышленность, транс-
портировку, хранение продтоваров, поддержать
личные подсобные, фермерские хозяйства,
малые формы переработки сельхозпродукции,
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производство детского питания, создание сис-
темы сертификации и контроля экологичес-
кой чистоты и качества продовольствия.

Не менее важное стратегическое значе-
ние имеют инвестиции в сферу науки, обра-
зования, культуры. Здесь решающую роль
играют инвестиции за счет федерального,
региональных и местных бюджетов.

Освоение и расширение производства
высокотехнологических систем новых по-
колений, обеспечивающих конкурентоспо-
собность отечественной продукции и повы-
шение эффективности производства. Необ-
ходима инвестиционная стратегия, ориенти-
рованная на освоение базисных инноваций,
формирующих ядро V технологического
уклада, и на первоочередную поддержку ин-
новационных проектов по тем направлени-
ям, где Россия лидирует, в сочетании с за-
купкой и использованием лицензий, если нет
надежды на лидерство. Следует существен-
но повысить удельный вес новой продукции
машиностроения, сочетая прямую бюджет-
ную поддержку базисных инноваций с эко-
номическими льготами для предприятий,
осваивающих и применяющих принципиаль-
но новую технику, а также привести в дей-
ствие механизм поддержки венчурного ин-
новационного бизнеса.

Ресурсообеспечение, ресурсосбереже-
ние, экология. В перспективе потребуются
крупные вложения в разведку, добычу, пере-
работку и транспортировку нефти и газа, ре-
конструкцию угольной промышленности,
энергетики, черной и цветной металлургии,
химической, лесной, деревообрабатывающей
и целлюлозно-бумажной промышленности,
производство строительных материалов. Ин-
вестиции должны направляться не на строи-
тельство новых индустриальных гигантов, а
на реконструкцию действующих производств
на новейшей технологической основе, поддер-
жку малого и среднего бизнеса в этой сфере.
Нужно многократно увеличить долю вложе-
ний в освоение ресурсосберегающих техно-
логий в сфере потребления топлива, энергии,
сырья, материалов, чтобы существенно сокра-
тить спрос на них; в комплексную переработ-
ку извлекаемого природного сырья, утилиза-
цию отходов и вторичных ресурсов.

Обновление и развитие инфраструкту-
ры. Прежде всего, это касается транспорта

(железнодорожного, воздушного, трубопро-
водного, водного). В среднесрочной и долго-
срочной перспективе потребуются огромные
вложения в обновление подвижного состава
транспорта, повышение его экологической
безопасности, реконструкцию трубопроводов,
строительство дорог с твердым покрытием и
аэропортов, оснащенных современным аэро-
навигационным оборудованием. Это будут в
основном вложения частного (российского
и иностранного) капитала. Однако, учиты-
вая длительный срок окупаемости, без зна-
чительных государственных инвестиций
здесь не обойтись.

Значительные вложения потребуются в
обновление и расширение инфраструктуры
торговли, общественного питания, материаль-
но-технического снабжения и сбыта, загото-
вок, гостиничного хозяйства. Источником в
основном будут накопления предприятий и
частные инвестиции.

Обеспечение национальной безопасно-
сти. Прежде всего, это основанная на долго-
срочной оборонной доктрине программа со-
здания, освоения и производства новых по-
колений военной техники, поддерживающих
обороноспособность России на достаточном
уровне. Не меньшее значение имеют долго-
срочная программа конверсии, эффективные
меры по использованию научно-техническо-
го потенциала ВПК для повышения техно-
логического уровня экономики, организации
производства конкурентоспособных изделий.

Поддержка производства конкурентос-
пособной экспортной и импортозамещаю-
щей продукции, развитие международного
научно-технического сотрудничества и ту-
ризма. Сложившиеся за годы кризиса тен-
денции свертывания внешнеэкономических
связей со странами ближнего зарубежья,
странами распавшегося СЭВ, переориента-
ция на высокомонополизированные рынки
развитых стран, резкое ухудшение структу-
ры внешнеэкономических связей создали
угрозу превращения России в страну с по-
луколониальным типом экономики - источ-
ник сырья и рынок сбыта готовых изделий
для развитых стран, сферу господства транс-
национальных корпораций.

В числе первейших направлений, при-
званных поднять уровень инвестирования
реального сектора экономики и повысить
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нвестиционную активность в целом, необ-
одимо выделить:

• вовлечение в инвестиционные процес-
ы страны средств населения;

• создание механизма прямого исполь-
ования для финансирования инвестицион-
[ых проектов части эмиссионных средств
Хентробанка России;

• использование фондового рынка как
шститута инвестиционной активности;

• создание условий и выработка мето-
[ов переключения денежных потоков с вы-
юза средств за рубеж на финансирование
швестиционных программ и проектов внут-
)И страны; /

• формирование благоприятного клима-
га для хозяйствующих субъектов, обеспечи-
вающих большую часть амортизационных
этчислений и прибыли;

• увеличение числа и обеспечение нор-
мальной работы крупных многоуровневых и
кооперативных объединений (холдинги, фи-
нансово-промышленные группы, вертикаль-
но интегрированные компании);

• создание благоприятных условий в
стране для иностранных инвесторов;

• страхование рисков при осуществле-
нии инвестиционных операций.

Для преодоления опасных тенденций
для экономики России и ее роли в мировом
сообществе представляются необходимыми
следующие стратегические приоритеты ин-
вестиционной деятельности:

• опережающий рост внешнеэкономи-
ческих связей со странами СНГ, странами
бывшего СЭВ, странами Востока, восстанов-
ление разорванных цепочек и позиций на
ранее освоенных рынках, развитие совмест-
ной инвестиционной деятельности, разработ-
ка и реализация взаимовыгодных межгосу-
дарственных программ и проектов;

• государственная поддержка (вклю-
чая прямые инвестиции) развития произ-
водства и экспорта готовой продукции, осо-
бенно высокотехнологической, научно-тех-
нического сотрудничества, экспорта и им-
порта лицензий;

• поддержка импортозамещающих про-
изводств медикаментов, продовольствия,
бытовой техники, ограничение позиций ино-
странных транснациональных корпораций на
внутреннем рынке;

• ускорение развития международного
сотрудничества в области туризма, подготов-
ки и переподготовки кадров, научного и куль-
турного обмена на основе значительного по-
тенциала России в этой сфере.

Приведенная система стратегических
инвестиционных приоритетов относится к
макроуровню. Для каждого региона, предпри-
ятия, банка, инвестора необходимо форми-
рование собственных инвестиционных при-
оритетов, отвечающих конкретным услови-
ям функционирования и развития данного
звена экономики и соответствующих нацио-
нальной системе приоритетов.

Механизмы реализации инвестиционной
стратегии

Приоритеты инвестиционной стратегии
могут быть реализованы лишь при создании
благоприятных экономических и правовых
условий, сочетании эффективных рыночных
механизмов с мерами реальной государствен-
ной поддержки. Рассмотрим структуру этих
механизмов.

1. Инвестиционное прогнозирование и
программирование. Длительность инвестици-
онного цикла, возможность изменения рыноч-
ной конъюнктуры за годы разработки и осу-
ществления проекта предполагают предвиде-
ние этих изменений, что является необходи-
мым условием надежности и эффективности
функционирования инвестиционного бизне-
са и его государственного регулирования.
Реализация инвестиционного прогнозирова-
ния и программирования осуществляется в
соответствии с федеральным законом «О го-
сударственном прогнозировании и програм-
мах социально-экономического развития РФ».
Данные об объемах и динамике инвестиций
и направлениях их использования содержат-
ся: в прогнозах социально-экономического раз-
вития России на долгосрочный, среднесроч-
ный и краткосрочный периоды; в концепции
социально-экономического развития России
на долгосрочный период; в программе соци-
ально-экономического развития России на
среднесрочный период; в плане развития го-
сударственного и муниципального секторов
экономики; в федеральном бюджете на оче-
редной год, включая федеральную адресную
инвестиционную программу и перечень фе-
деральных целевых программ и программ ре-
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гионального развития, финансируемых за счет
бюджетов разных уровней.

Система государственных прогнозов и
программ служит ориентиром для участни-
ков инвестиционного бизнеса, которые под-
ключаются к реализации государственных
программ. В то же время государственные,
частные, смешанные и иностранные предпри-
ятия, холдинги, консорциумы, банки, фон-
ды самостоятельно разрабатывают инвести-
ционные прогнозы и программы.

2. Финансово-кредитный механизм ре-
ализации стратегических инвестиционных
приоритетов. С начала проведения в Рос-
сии экономических реформ структура источ-
ников финансирования капитальных вложе-
ний резко изменилась за счет увеличения
децентрализованных источников. Эта тенден-
ция сохранится, пока не будет достигнут
экономически оправданный уровень государ-
ственных инвестиций в экономику, при ко-
тором основными направлениями инвести-
ций выступают строительство военных и
гражданских стратегических объектов, под-
держка базисных инноваций, создание транс-
портной и инженерной инфраструктуры, ре-
шение экологических проблем, финансиро-
вание объектов науки, культуры, образова-
ния. Их отличительным признаком является
высокая общественная значимость при срав-
нительно низкой экономической эффектив-
ности и больших сроках окупаемости. Эко-
номически эффективные инвестиционные
проекты будут финансироваться в основном
за счет негосударственных инвестиций, т. е.
за счет децентрализованных источников
финансирования инвестиций.

К децентрализованным источникам фи-
нансирования инвестиций относятся амор-
тизационные отчисления и прибыль пред-
приятий, кредиты банков, частные и иност-
ранные инвестиции (более подробно см. в
лекции 3). Задача государства - содейство-
вать максимальному использованию этих
средств на инвестиционные цели.

Несмотря на то, что сбережения насе-
ления не являются основным источником
инвестиций в экономику, их роль будет воз-
растать по мере роста реальных доходов на-
селения. Привлечение значительной части
сбережений населения в качестве инвести-
ций реально при выполнении следующих

условий: ставка процента по депозитам по-
вышается до уровня, превышающего инфля-
цию; обеспечиваются высокие гарантии воз-
врата вложенных средств и начисления про-
центов; развивается цивилизованный рынок
негосударственных ценных бумаг, доступных
для приобретения населением. Первая про-
блема решается при макроэкономической
стабилизации и эффективном вложении ин-
вестиционных ресурсов. Две другие пробле-
мы требуют институциональных и законо-
дательных решений.

Следует более активно и дифференци-
рованно проводить меры государственной
поддержки стратегических инвестиций в
формах как прямого бюджетного финанси-
рования отдельных объектов, так и льготно-
го кредитования на смешанной основе.

Прямое финансирование инвестицион-
ных объектов за счет федерального, регио-
нального и муниципального бюджетов целе-
сообразно по проектам оборонного, социаль-
ного, экологического характера, а также по
высокотехнологическим проектам, определя-
ющим конкурентоспособность отечественной
продукции на мировых рынках. Необходи-
мо осуществлять тщательное технико-эконо-
мическое обоснование проектов, разрабаты-
вать бизнес-планы, размещать бюджетные
инвестиции на конкурсных началах, упоря-
дочить и расширить предоставление государ-
ственных гарантий на федеральном и регио-
нальном уровнях по проектам, имеющим
стратегическое значение, содействовать раз-
витию страхования инвестиционных проек-
тов. Важнейшим инструментом реализации
стратегических приоритетов являются нало-
говые и таможенные льготы.

Одной из главных задач инвестицион-
ной стратегии является привлечение иност-
ранного капитала в реальный сектор эконо-
мики (рост объемов иностранных инвести-
ций в экономику России показан на рис. 2).
С помощью пакета стабильных законодатель-
ных актов (по иностранным инвестициям, со-
глашениям о разделе продукции, свободным
экономическим зонам и др.) создаются бла-
гоприятные условия для иностранных инве-
стиций в пользующиеся приоритетной под-
держкой программы и проекты.

3. Развитие инвестиционных институ-
тов. Подъем инвестиционной активности
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Рис. 2. Рост объемов иностранных
инвестиций, млн долл. США.

связан с развитием системы инвестицион-
ных институтов - государственных, частных
и международных. Она включает в себя ряд
специализированных корпораций, центров,
фондов, банков: Государственную инвести-
ционную корпорацию (Госинкор), Российс-
кую финансовую корпорацию (РФК), Центр
содействия иностранным инвестициям при
Минэкономразвития России, Российский
банк развития, паевые инвестиционные фон-
ды, инвестиционные банки, фонды поддер-
жки малого предпринимательства, региональ-
ные финансовые и инвестиционные корпо-
рации и фонды.

В рыночной экономике основными ин-
вестиционными институтами являются бан-
ки, аккумулирующие денежные средства и
направляющие их на кредитование инвести-
ционных проектов. В России банковская
система почти не участвует в инвестицион-
ной деятельности. Необходимо создать ус-
ловия для предоставления банками на при-
емлемых условиях долгосрочных кредитов
на проекты, реализующие стратегические
инвестиционные приоритеты.

4. Законодательное регулирование ин-
вестиционной деятельности.

Привлечение инвестиций в реальный
сектор экономики связано в первую очередь
с формированием целостной системы пра-
вового обеспечения. Такой системы пока не
создано, российское инвестиционное законо-
дательство имеет раздробленный и внутрен-
не противоречивый характер. Формы инвес-
тирования чрезвычайно разнообразны, а за-
конодательство, которое оказывает влияние

на их развитие, включает корпоративное за-
конодательство, законодательство об иност-
ранных инвестициях, о рынке ценных бумаг,
о банковской деятельности, о коллективном
инвестировании, бюджетное законодатель-
ство, налоговое и уголовное.

Разные получатели инвестиций (госу-
дарственные и частные предприятия), фор-
мы собственности инвесторов (государствен-
ные и частные инвестиции), происхождение
инвестиций (национальные и иностранные
инвесторы), способы взаимодействия инвес-
торов и реципиентов инвестиций (на кре-
дитной основе или путем вклада в уставный
капитал) - все это исключает возможность
создания режима инвестиций в рамках и
средствами какой-либо одной отрасли зако-
нодательства.

Существует также сложность внутрен-
ней структуры правового обеспечения инве-
стиционной деятельности, которая связана
с ее многоуровневостью. Необходимо иметь
в виду несколько уровней - федеральный,
региональный (субъекты РФ), местный (ме-
стное самоуправление), корпоративный и
локальный (в рамках хозяйственных объе-
динений, предприятия).

В настоящее время нормативно-право-
вые условия инвестиционной деятельности
определяет Федеральный закон «Об инвес-
тиционной деятельности в Российской
Федерации, осуществляемой в форме капи-
тальных вложений» № 39-ФЗ, который ус-
танавливает общие правила капитальных
вложений на территории страны для отече-
ственных и иностранных инвесторов, а так-
же гарантии равной защиты их прав, инте-
ресов, имущества. В целях создания право-
вых основ стабильного осуществления оте-
чественными и иностранными инвесторами
инвестиционной деятельности в последую-
щей редакции закона (2000 г.) принята «ста-
билизационная оговорка», однако она каса-
ется только инвесторов, осуществляющих
приоритетные инвестиционные проекты.
Речь идет о равноправном положении оте-
чественных и иностранных инвесторов в от-
ношении неухудшения условий осуществ-
ления инвестиций в реальном секторе эко-
номики. Стабилизационная оговорка при-
звана обеспечить инвестору неизменность
условий реализации инвестиционного про-
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екта, которые существовали на момент его
заключения.

В этот же период были приняты законы
«О Бюджете развития Российской Федера-
ции», «О лизинге», «Об ипотеке (залоге не-
движимости)», изменения и дополнения к за-
кону «О соглашениях о разделе продукции»
(от 1995 г.), «Об иностранных инвестициях в
Российской Федерации». На привлечение ин-
вестиций в реальный сектор экономики на-
правлен Федеральный закон «Об инвестици-
онных фондах» (2001 г., №156-ФЗ), в соот-
ветствии с которым введены единые стандар-
ты регулирования взаимоотношений в области
коллективных инвестиций, а также устранен
ряд препятствий для размещения свободных
денежных средств на организованных рынках
капитала, определены особенности правового
положения и ликвидации акционерных об-
ществ в инвестиционной сфере.

Государственное регулирование иностран-
ных инвестиций в России является противо-
речивым и малоэффективным, и прежде всего
из-за отсутствия концепции национальных
интересов, без которой невозможно создать
комплексную законодательную базу регулиро-
вания, обеспеченную соответствующими ис-
полнительными структурами и жестким меха-
низмом контроля. Государственная инвести-
ционная политика должна основываться на
привлечении иностранных инвестиций в ре-
альный сектор экономики с учетом интересов
национальной безопасности России.

Необходимо завершить формирование
пакета законодательных актов, регулирующих
инвестиционную деятельность, в частности
принять федеральные законы о свободных
экономических зонах, инновационной дея-
тельности и государственной инновационной
политике, ряд законов, регулирующих отдель-
ные вопросы инвестиционной деятельности
(об ипотеке, страховании инвестиционных
рисков, поддержке инновационно-венчурно-
го бизнеса и др.).

5. Кадровое обеспечение реализации
инвестиционной стратегии. Требуется под-
готовка квалифицированных специалистов
по инвестиционному праву, профессиональ-
ных специалистов по инвестиционному биз-
несу. Отсутствие таких кадров сдерживает
формирование инвестиционного бизнеса и
снижает его эффективность.

6. Информационное обеспечение реа-
лизации инвестиционной стратегии. Успех
инвестиционного бизнеса в значительной
степени зависит от полноты, надежности и
своевременности информации о проектах и
субъектах инвестиционной деятельности.
Информационное обеспечение включает: эк-
спертизу и отбор инвестиционных предло-
жений; формирование специализированной
базы данных и сайтов в Интернете об инве-
стиционных проектах и программах; прове-
дение в России и за рубежом инвестицион-
ных конференций, торгов, выставок проек-
тов; использование средств массовой инфор-
мации.

Критерии формирования и принятия
инвестиционных решений

Выход из кризиса, переход к оживле-
нию и подъему экономики, повышение ее
конкурентоспособности невозможны без ин-
вестиционной активности, потока базисных
и улучшающих инноваций. Для этого важно
сформировать систему федеральных, регио-
нальных и муниципальных инвестиционных
программ, а также программ крупных хозяй-
ственных единиц на основе оценки и отбора
наиболее эффективных проектов.

Важным исходным этапом инвестицион-
ного процесса, от которого зависит эффек-
тивность всех последующих этапов, являют-
ся оценка и отбор инвестиционных проектов
и формирование на их основе инвестицион-
ных и инновационных программ. При этом
нужно руководствоваться определенными
критериями. Они могут быть неодинаковы-
ми на разных фазах инвестиционного цикла,
при различных условиях принятия решения.
Рассмотрим четыре основных критерия.

Конкурентоспособность продукции,
которая является конечным результатом ре-
ализации инвестиционного проекта. Необхо-
димо определить: ниши на внутреннем и
внешнем рынках, где продукция будет
пользоваться достаточно длительным спро-
сом (не менее срока окупаемости вложен-
ных средств); потребительский спрос, кото-
рый зависит от уровня новизны и конкурен-
тоспособности этой продукции (особенно при
насыщенном рынке); предполагаемый уро-
вень цен, который выступает важным фак-
тором формирования спроса. Если инвести-
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ции направлены на освоение эффективной
технологии изготовления уже имеющихся на
рынке товаров (услуг), то конкурентоспособ-
ность определяется более низкими издерж-
ками производства и цен либо улучшением
качественных параметров.

Если для улучшения используемой тех-
нологии, частичной модернизации или рас-
ширения выпуска уже производимой про-
дукции, известной потребителю и занима-
ющей освоенную нишу, требуются сравни-
тельно небольшие инвестиции, то спрос
известен и в достаточной степени гаранти-
рован. Если инвестиции вкладываются в
освоение принципиально новой продукции
или технологии, когда нет данных ни об
уровне издержек, ни об объеме будущего
спроса, рынок фактически формируется за-
ново и инвестиционный риск в этом случае
намного выше, но и выигрыш несравненно
больше, а конкурентные преимущества зна-
чительно устойчивее.

Эффективность проекта, масса прибы-
ли, рентабельность и срок окупаемости ин-
вестиций - имеют решающее значение при
формировании инвестиционных программ,
особенно для частных инвесторов, основной
целью которых является получение прибы-
ли. При использовании этого критерия от-
бора проектов следует учитывать несколько
факторов.

Во-первых, наиболее прибыльные сфе-
ры приложения капитала отличаются обыч-
но повышенным риском и усиленной кон-
куренцией; инвесторов (особенно если это
банки, инвестиционные или пенсионные
фонды) интересуют надежность инвестиций,
гарантированность их возврата и получения
прибыли.

Во-вторых, среди инвесторов, кроме ча-
стных, бывают федеральные и региональные
органы власти, муниципальные предприятия,
пенсионные и благотворительные фонды,
которые руководствуются не только при-
быльностью, но и общественной значимос-
тью проектов.

В-третьих, понятие эффективности нео-
днозначно, оно включает не только прямой
экономический эффект (прибыль, рентабель-
ность и срок окупаемости), но и другие виды
эффектов (социальный, экологический и др.),
которые по некоторым видам инвестицион-

ной деятельности (образование, здравоохра-
нение, культура, экология) могут иметь ре-
шающее значение. Необходимо также учи-
тывать показатель бюджетной эффективно-
сти - сопоставление ассигнований из бюд-
жета и поступлений в него в результате
реализации проекта.

Надежность проекта, реальная обеспе-
ченность ресурсами: интеллектуальными
(наличие лицензий, научной базы); трудо-
выми (необходимый уровень квалификации
работников); основным капиталом (произ-
водственные мощности); материальными и
природными ресурсами (сырье, материалы,
топливо, энергия, земельный участок) не-
обходимого объема и качества; реальность
привлечения достаточного объема внутрен-
них и внешних инвестиций для реализации
проекта.

Уровень риска - определяется благо-
приятной или неблагоприятной средой для
реализации данного инвестиционного про-
екта или программы. Речь идет не только об
общем инвестиционном климате в стране или
регионе, уровне налогообложения, наличии
налоговых и таможенных льгот для инвес-
торов и т.п., но и о таких трудно оценивае-
мых факторах, влияющих на степень инвес-
тиционного риска, как уровень социально-
политической напряженности и вероятность
конфликтов, национальные и культурные
особенности и др. Эти факторы могут учи-
тываться при страховании проектов от ком-
мерческих и некоммерческих рисков.

Перечисленные четыре основных кри-
терия выбора приоритетов при рейтинговой
оценке проектов нередко противоречат друг
другу. Инвестиционный проект может отли-
чаться, например, высокой конкурентоспо-
собностью, эффективностью и в то же время
низкой надежностью и высоким уровнем
риска. Поэтому возникает необходимость
свести полученные по четырем критериям
показатели к интегральному показателю.
Неоднородность критериев и трудность их
однозначного количественного выражения
обусловливают использование рейтинговой
(балльной) оценки при ранжировании инве-
стиционных проектов. Ее можно представить
следующим образом: дается балльная оцен-
ка по каждому критерию (исключая проек-
ты с нулевой оценкой по одному из крите-
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риев), получают интегрированную оценку и
ранжируют проекты по ее количественной
величине. В зависимости от объема инвес-
тиционных ресурсов в итоге формируются
пакет базовых проектов (с учетом возмож-
ностей выделения на данную программу об-
щей суммы инвестиций) и резервный пакет,
который может быть частично использован
при изменении ситуации, увеличении инве-
стиционных ресурсов. Такой подход позво-
ляет более обоснованно формировать инве-
стиционные программы на федеральном, ре-
гиональном, отраслевом или муниципальном
уровнях.

Контрольные вопросы
1. Раскройте роль государства в инвес-

тиционном процессе.
2. Как меняются типы инвестиционной

стратегии на разных фазах экономического
цикла?

3. Какие приоритеты государственной
инвестиционной стратегии приобретают клю-
чевое значение в период оживления эконо-
мики?

4. Достаточно ли обеспечен инвестици-
онный бизнес законодательной базой? Ка-
кие федеральные законы, по вашему мнению,
еще необходимо принять?

5. Назовите формы прямого участия го-
сударства в инвестиционном процессе.

6. Что означает переход на инновацион-
ный путь развития применительно к России?
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